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Abstract
The stable fluctuation of Rp against the US$ during the free floating exchange rate regime in 2002–2007
raises the existence of fear of floating exchange rate phenomenon in Indonesia. The GARCH method is use
to verify this phenomenon. Moreover, Time Varying Parameter and Error Correction Mechanism method
shows the economic reason behind the Monetary Authoritys response in stabilizing rupiah. Depreciation
and increasing volatility of Rupiah raises inflation and bank Non-Performing Loans, while appreciation and
increasing volatility of Rupiah, reduce the net export. Furthermore, Vector Autoregressive confirms the
Monetary Authority respond to exchange rate shock through the interest rate policy for four months and
through the foreign reserves policy for two months.
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Abstrak
Fluktuasi nilai tukar (Rp/US$) yang relatif stabil selama 2002–2007 di Indonesia memunculkan potensi
fenomena fear of floating. Dengan metode GARCH ditemukan bahwa fenomena tersebut terjadi di
Indonesia. Kemudian dengan metode Time Varying Parameter dan Error Correction Mechanism, studi ini
menunjukkan alasan ekonomi bagi Otoritas Moneter untuk menstabilkan perilaku nilai tukar rupiah. Dep-
resiasi dan peningkatan volatilitas rupiah diketahui berdampak pada kenaikan inflasi dan Non-Performing
Loans bank, sebaliknya apresiasi dan peningkatan volatilitas rupiah berdampak pada penurunan ekspor
neto. Lalu, dengan Vector Autoregressive ditemukan bahwa jika terjadi gangguan pada nilai tukar, maka
Otoritas Moneter merespons melalui tingkat bunga selama empat bulan dan cadangan devisa selama dua
bulan.
Kata kunci: fear of floating, kebijakan moneter, nilai tukar
JEL classifications: E52, E58, E59
Pendahuluan
Fear of floating adalah istilah yang menggam-
barkan fenomena perilaku nilai tukar mata
∗Alamat Korespondensi: Jalan Otista Raya No. 64C,
Jakarta 13330. Email: budiasih1956@yahoo.co.id.
uang domestik terhadap mata uang asing di da-
lam rezim nilai tukar mengambang bebas (free
float) yang tidak mencerminkan mekanisme pa-
sar (Calvo dan Reinhart, 2002). Fear of floating
nilai tukar menjadi indikasi adanya ketakut-
an dari Otoritas Moneter untuk membiarkan
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nilai tukarnya bergerak secara bebas. Secara
teoretis, jika nilai tukar bergerak secara tidak
terkendali, maka dampak nilai tukar terhadap
inflasi untuk barang-barang impor (first-stage
pass-through) dan dampak inflasi barang impor
terhadap inflasi domestik (second-stage pass-
through) menjadi tinggi. Dampak negatif lain-
nya adalah terhadap ekspor neto, neraca peru-
sahaan atau neraca perbankan. Sebagaimana
diketahui risiko terhadap aktiva bank dapat
muncul, baik dalam bentuk risiko kredit, per-
ubahan harga surat-surat berharga, perubah-
an suku bunga, maupun perubahan nilai tukar
(Suseno dan Abdullah, 2003). Risiko yang bisa
terjadi pada pos kredit adalah terjadinya kredit
bermasalah (Non-Performing Loans/NPL).
Seperti diketahui sejak 14 Agustus 1997 se-
cara de jure rezim nilai tukar di Indonesia ada-
lah mengambang bebas. Namun jika diamati
dalam periode 2000–2007 perilaku rupiah ter-
hadap dolar AS tidak mencerminkan mekanis-
me pasar (Gambar 1).
Dibawah rezim nilai tukar mengambang be-
bas, nilai tukar mata uang dua negara diten-
tukan oleh kekuatan permintaan dan penawar-
an terhadap mata uang bersangkutan. Kondisi
ini akan mendorong nilai tukar menjadi sangat
berfluktuasi dan akan meningkatkan risiko usa-
ha bank, seperti risiko kredit dan risiko valuta
asing (Siamat, 2005). Gejolak nilai tukar yang
berlebihan tidak sesuai dengan sasaran kepen-
tingan jangka panjang.
Ketidakstabilan nilai tukar dapat mendistor-
si tingkat daya saing ekonomi, mengurangi efi-
siensi alokasi sumber daya, dan meningkatkan
ketidakpastian bagi pelaku ekonomi. Indone-
sia sebagai negara dalam kategori ekonomi ter-
buka dan kecil (small & open economy) dan
menganut sistem devisa bebas serta rezim nilai
tukar mengambang bebas, akan menyebabkan
pergerakan nilai tukar di pasar menjadi sangat
rentan terhadap pengaruh faktor ekonomi dan
nonekonomi.
Untuk mengurangi gejolak nilai tukar berle-
bihan, intervensi menjadi sangat penting teru-
tama untuk menjaga stabilitas nilai tukar agar
dapat memberikan kepastian bagi dunia usaha,
dan pada gilirannya dapat memberikan keman-
tapan bagi pengendalian perekonomian secara
makro. Menurut Rasmo (1998), peranan inter-
vensi dapat dilihat dari berbagai sisi, antara
lain sebagai instrumen moneter dalam rangka
mengurangi jumlah uang beredar, mensterilkan
ekspansi pengeluaran anggaran belanja negara,
dan mengurangi dampak inflasi barang impor.
Studi ini bertujuan untuk: (1) mengidenti-
fikasi fenomena fear of floating pada periode
1998–2007; (2) mempelajari alasan-alasan eko-
nomi yang menjadi pertimbangan Otoritas Mo-
neter untuk intervensi guna menstabilkan peri-
laku nilai tukar; dan (3) menunjukkan respons
kebijakan moneter terhadap perilaku nilai tu-
kar.
Tinjauan Referensi
Salah satu penelitian mengenai perilaku nilai
tukar dalam rezim mengambang bebas yang di-
lakukan oleh Calvo dan Reinhart (2002) mene-
mukan bahwa fenomena fear of floating nilai
tukar cenderung terjadi di negara-negara de-
ngan sistem nilai tukar mengambang bebas.
Kim dan Kim (2004) menemukan bahwa fear
of floating di negara-negara Asia Timur tidak
umum terjadi di periode pascakrisis dan justru
menuju ke arah bipolar.
Gallego dan Jones (2005) melakukan peneli-
tian tentang fear of floating dan fear of pegging.
Kesimpulan yang didapat adalah terjadi perbe-
daan rezim nilai tukar antara de facto dengan
de jure, dan perbedaan ini cenderung selalu ada
(persistent overtime).
Holland (2006) memberikan kesimpulannya
bahwa Brasil tidak menderita akibat adanya
fenomena fear of floating karena Bank Sentral
Brasil memiliki kepedulian terhadap volatilitas
nilai tukar tidak sebanyak kepeduliannya ter-
hadap volatilitas inflasi. Makhubela (2004) me-
nunjukkan bahwa Afrika Selatan, tidak meng-
alami fenomena fear of floating di tengah do-
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Gambar 1: Nilai Tukar (Rp/US$) Periode 1996–2007
Sumber: Bank Indonesia, diolah
minannya mata uang asing dalam utang luar
negeri. Hal ini bisa dimaklumi mengingat ren-
dahnya efek pass-through terhadap inflasi.
Menurut Calvo dan Reinhart (2002), fear of
floating nilai tukar muncul karena adanya bia-
ya output yang dikaitkan dengan volatilitas ni-
lai tukar, seperti rendahnya kredibilitas, pass-
through yang tinggi dari nilai tukar ke inflasi,
target inflasi, dan tidak adanya akses ke pa-
sar modal internasional. Mereka berpendapat
bahwa efek pass-through dari nilai tukar ke in-
flasi tampak lebih tinggi di negara-negara ma-
ju daripada di negara berkembang. Efek pass-
through nilai tukar juga merupakan suatu an-
caman terhadap stabilitas harga.
Secara empiris, Hausmann et al. (2001) me-
nemukan adanya hubungan yang negatif dan
signifikan secara statistik antara fleksibilitas ni-
lai tukar dibawah rezim mengambang bebas de-
ngan pass-through, khususnya di negara-negara
berkembang. Markiewicz (2005) dalam pene-
litiannya menyimpulkan bahwa dalam jangka
panjang, 1% perubahan nilai tukar akan men-
dorong 0,71% perubahan harga barang-barang
impor, sedangkan dalam jangka pendek, dep-
resiasi nilai tukar sebesar 1% akan mendorong
kenaikan harga barang impor sebesar 0,69%.
Dengan demikian, gejolak pada perubahan ni-
lai tukar akan mendorong secara cepat kenaik-
an inflasi.
Castro (2004) melakukan penelitian tentang
kehadiran fear of floating dan alasan-alasan
yang mendasarinya, serta bagaimana Bank
Sentral melakukan respons dengan kebijakan
moneternya akibat adanya gejolak pada perila-
ku nilai tukar yang berlebihan. Mwase (2006)
menyimpulkan bahwa Otoritas Moneter seha-
rusnya waspada terhadap efek dinamis dari ni-
lai tukar terhadap inflasi di Tanzania. Otori-
tas Moneter seharusnya selalu menjaga inflasi
tetap rendah dan stabil serta melakukan refor-
masi struktural agar memperbaiki efisiensi dan
meningkatkan kompetisi.
Sementara itu, Tiwari (2003) menemukan
adanya efek pass-through terhadap harga yang
diakibatkan kebijakan moneter, dan harga do-
mestik konsumen dan produsen di Rusia.
Domac et al. (2000) menemukan hasil bah-
wa efek neraca berasal dari peningkatan utang
luar negeri akibat adanya depresiasi riil yang
tidak diduga sebelumnya. Fenomena ini secara
signifikan meningkatkan risk premium.
Correa dan Minella (2005) dalam penelitian
mereka menyimpulkan bahwa pendolaran an-
tarnegara tidak secara positif dihubungkan de-
ngan tingginya efek pass-through pada nilai tu-
kar. Di dalam suatu negara, peningkatan pen-
dolaran tidak dihubungkan dengan adanya pe-
ningkatan di dalam efek pass-through.
Smets (1997) menjelaskan pergerakan out-
put, harga-harga, tingkat bunga jangka pendek,
dan nilai tukar melalui empat gejolak struktu-
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ral, yaitu adanya gejolak penawaran, gejolak
permintaan, gejolak kebijakan moneter, dan
gejolak nilai tukar. Duttagupta et al. (2004)
menyatakan bahwa volatilitas nilai tukar akan
menimbulkan financial distress, terutama ter-
hadap perusahaan-perusahaan dan bank-bank
yang memiliki aset-aset yang didominasi dalam
mata uang domestik, namun memiliki kewajib-
an dalam mata uang asing.
Gregorio dan Tokman (2004) menunjukkan
bahwa bentuk intervensi Otoritas Moneter Chi-
li dalam memengaruhi pasar valuta asing ada-
lah melalui intervensi langsung dan imbauan ke
masyarakat. Penelitian Levy-Yeyati dan Stur-
zenegger (2001) menyimpulkan bahwa gejolak
pada terms of trade akan lebih kuat di negara-
negara dengan rezim nilai tukar yang lebih
kaku. Penelitian mereka menunjukkan adanya
respons asimetris terhadap gejolak dari terms
of trade, dimana gejolak negatif memberikan
respons pada output yang jauh lebih besar da-
ripada gejolak positif.
Ganapolsky (2003) menyimpulkan bah-
wa negara-negara berkembang dengan rezim
mengambang bebas lebih memperhatikan ma-
salah kestabilan nilai tukar nominal diban-
dingkan dengan negara-negara maju. Menurut-
nya, intervensi dan depresiasi nilai tukar ber-
sifat membutuhkan dana besar dalam keterba-
tasan keuangan pemerintah. Disimpulkan bah-
wa besarnya intervensi akan tergantung pa-
da tingkat ketidaksesuaian nilai tukar (curren-
cy mismatch) antara aset dan kewajiban, be-
sarnya elastisitas permintaan uang, dan ukur-
an relatif dari sistem finansial. Negara dengan
tingkat ketidaksesuaian nilai tukar yang tinggi
dan sektor finansial yang besar, akan melaku-
kan intervensi ke pasar valuta asing dengan bi-
aya mahal, selama permintaan uang tidak ter-
lalu sensitif terhadap tingkat bunga nominal.
Baillie dan Posterberg (1997) menyimpul-
kan bahwa Bank Sentral akan melakukan inter-
vensi jika volatilitas nilai tukar meningkat. Se-
mentara itu, probabilitas Bank Sentral untuk
melakukan intervensi bergantung pada besar-
nya perbedaan level nilai tukar dari level nilai
tukar yang ditargetkan.
Aruman (2003) meneliti tentang efektivitas
dari intervensi terhadap nilai tukar di Aus-
tralia. Hasil penelitiannya menunjukkan bah-
wa kurang dari 30% volatilitas nilai tukar da-
pat dijelaskan oleh faktor intervensi dari Bank
Sentral Australia. Tanner (2001) yang mene-
liti tentang intervensi Bank Sentral di nega-
ra Amerika Serikat, Jerman, dan Jepang, me-
nyimpulkan bahwa pada periode tertentu pe-
ngaruh intervensi Bank Sentral terhadap peri-
laku nilai tukar bersifat negatif dan pada peri-
ode lain bersifat positif.
Metode
Studi ini menggunakan data Indeks Harga
Konsumen (IHK), Indeks Harga Produsen un-
tuk barang-barang impor, tingkat bunga SBI
satu bulan, cadangan devisa, uang primer
(M0), nilai tukar (Rp/US$), Non-Performing
Loans (NPL) bank, dan ekspor neto. Variabel
cadangan devisa yang dinormalisasikan dengan
uang primer lag satu tahun sebelumnya dipa-
kai sebagai pendekatan untuk menggambarkan
kebijakan moneter.
Data time series bulanan diambil dari peri-
ode 1998–2007 yang berasal dari Badan Pusat
Statistik dan Bank Indonesia.
Studi ini menggunakan empat pendekatan,
yaitu (1) Indeks Fleksibilitas Nilai Tukar dan
Model GARCH; (2) Model Time Varying Pa-
rameter ; (3) Model Error Correction Mecha-
nism; dan (4) Analisis Dekomposisi Variansi
dari Model Vector Autoregressive.
Untuk mengidentifikasi fenomena fear of flo-
ating nilai tukar digunakan Indeks Fleksibili-
tas Nilai Tukar dan Model GARCH (Enders,
2003). Indeks Fleksibilitas Nilai Tukar perio-
de 1998-2007 dihitung berdasarkan Persamaan
(1) yang dikemukakan oleh Calvo dan Reinhart
(2002).
λt =
σ2kurst
σ2SBIt + σ
2
CDt
(1)
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dengan:
λt = Indeks fleksibilitas nilai tukar,
σ2kurst = variansi nilai tukar,
σ2SBI = variansi SBI,
σ2CD = variansi perubahan cadangan devisa.
λ <1 menunjukkan adanya fenomena fear of
floating (Daniel, 2006).
Model GARCH digunakan jika galat dari
persamaan memiliki variansi terkondisi (condi-
tional variance) yang berubah seiring dengan
waktu (time varying of variance). Model ini
menunjukkan bahwa variansi terkondisi dari
galat pada waktu sekarang tergantung pada ga-
lat kuadrat dan variansi terkondisi pada waktu
sebelumnya.
∆kurst =
p∑
i=1
δ1ikurst−i + ε1t (2)
ε1t ∼ N(0, σ2kurs)
σ2kurst = α10 +
p∑
i=1
α1iε
2
1t−i
+
q∑
i=1
β1iσ
2
kurst−i
∆SBIt =
p∑
i=1
δ2iSBIt−i + ε2t (3)
ε2t ∼ N(0, σ2SBI)
σ2SBIt = α20 +
p∑
i=1
α2iε
2
2t−i
+
q∑
i=1
β2iσ
2
SBIt−i
∆CDt =
p∑
i=1
δ3iCDt−i + ε3t (4)
ε3t ∼ N(0, σ2CD)
σ2CDt = α30 +
p∑
i=1
α3iε
2
3t−i
+
q∑
i=1
β3iσ
2
CDt−i
dengan:
∆ = perubahan dari dua periode waktu
kurst = nilai tukar pada tahun t
SBIt = SBI pada tahun t
CDt = cadangan devisa pada tahun t
ε1t, ε2t, ε3t = galat
Variabel kurs, SBI dan Cadangan Devisa
(CD) dinyatakan dalam logaritma, σ2 adalah
variansi terkondisi.
Restriksinya adalah:
∑p
i=1 αi +
∑q
i=1 βi<1
yang merupakan syarat perlu dan syarat cukup
untuk proses stabilisasi dari variansi terkondi-
si.
Untuk mempelajari adanya alasan-alasan
ekonomi yang ada dibelakang terjadinya feno-
mena fear of floating digunakan model Time
Varying Parameter & Error Correction Mecha-
nism (Enders, 2003).
Model Time Varying Parameter merupa-
kan model regresi dimana parameter-
parameter dari variabel bebasnya bersifat
dinamis seiring dengan berubahnya waktu.
∆lnIHPM = β10 + β11t∆lnkurs (5)
+ β12tvolkurs+ ε1
β11t = φβ11t−1 + υ11t
β12t = φβ12t−1 + υ12t
∆lnIHK = β20 + β21t∆lnIHPM + ε2 (6)
β21t = φβ21t−1 + υ21t
∆NPL = β30 + β31t∆kurs (7)
+ β32t∆volkurs+ ε3
β31t = φβ31t−1 + υ31t
β32t = φβ32t−1 + υ32t
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∆EN = β40 + β41t∆kurs (8)
+ β42t∆volkurs+ ε4
β41t = φβ41t−1 + υ41t
β42t = φβ42t−1 + υ42t
dengan:
∆ = perubahan dari dua periode waktu
t = 1, 2, . . . , N , N = jumlah sampel
ln = logaritma natural
vol = volatilitas (σ2)
lnIHPM = indeks harga produsen untuk
barang-barang impor dalam bentuk logaritma
natural
lnkurs = kurs dalam bentuk logaritma natu-
ral
volkurs = volatilitas kurs
lnIHK = indeks harga konsumen dalam ben-
tuk logaritma natural
kurs = nilai tukar
EN = ekspor neto
NPL = Non-Performing Loan
εi = galat, dan εi ∼ N(0, σ2ε) untuk i = 1, 2,
3, 4
υij = galat, dan υij ∼ N(0, σ2υ)
Cov(εi, υij) = 0 untuk i = 1, 2, 3, 4, j = 1, 2
Model Error Correction Mechanism meng-
gambarkan dinamika jangka pendek yang di-
hubungkan dengan keseimbangan jangka pan-
jang.
lnIHPMt = α10 + α11lnkurst + (9)
+ α12volkurst−1 + ε1t
∆lnIHPMt = α20 + α21∆lnkurst
+ α22∆volkurst
+ α23ε1t−1 + υ1t
lnIHKt = α30 + α31lnIHPMt + ε2t (10)
∆lnIHKt = α40 + α41∆lnIHPMt
+ α42ε2t−1 + υ2t
NPLt = β11 + β12kurst (11)
+ β13volkurst + ε3t
∆NPLt = α50 + α51∆kurst
+ α52∆volkurst
+ α53ε3t−1 + υ3t
ENt = β21 + β22kurst (12)
+ β23volkurst + ε4t
∆ENt = α60 + α61∆kurst
+ α62∆volkurst + α63ε4t−1
+ υ4t
dengan:
∆ = perubahan dari dua periode waktu
IHPMt = indeks harga produsen untuk
barang-barang impor pada tahun t
kurst = nilai tukar pada tahun t
volkurst−1 = volatilitas kurs pada tahun t−1
volkurst = volatilitas kurs pada tahun t
lnIHKt = indeks harga konsumen pada ta-
hun t dalam bentuk logaritma natural
lnIHPMt = indeks harga produsen untuk
barang-barang impor pada tahun t dalam
bentuk logaritma natural
NPLt = non performing loan pada tahun t
ENt = ekspor neto pada tahun t
α23, α42, α53, α63 = koefisien kecepatan pe-
nyesuaian
εit, υit = galat untuk i = 1, 2, 3, 4
Selanjutnya guna menunjukkan respons ke-
bijakan moneter terhadap volatilitas nilai tu-
kar, digunakan model Vector Autoregressive
(Gujarati, 1995), khususnya analisis dekompo-
sisi variansi. Analisis dekomposisi variansi yang
dikembangkan dari studi ini ingin melihat res-
pons kebijakan moneter tingkat bunga SBI dan
cadangan devisa terhadap guncangan pada ni-
lai tukar.
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Tabel 1: Indeks Fleksibilitas Nilai Tukar Periode 1998–2007
PERIODE λ PERIODE λ PERIODE λ PERIODE λ
1998M01 14,8651 2000M07 9,7241 2003M01 0,4085 2005M07 0,9078
1998M02 12,8161 2000M08 14,2808 2003M02 0,7471 2005M08 0,0064
1998M03 5,4761 2000M09 1,9496 2003M03 1,2515 2005M09 0,5873
1998M04 9,3396 2000M10 24,1665 2003M04 1,9079 2005M10 0,7905
1998M05 10,2098 2000M11 28,2199 2003M05 0,1516 2005M11 0,3453
1998M06 12,2002 2000M12 3,5614 2003M06 1,1968 2005M12 0,6601
1998M07 13,4824 2001M01 41,9171 2003M07 1,4714 2006M01 0,0713
1998M08 14,0864 2001M02 35,9692 2003M08 1,2505 2006M02 0,0315
1998M09 15,6338 2001M03 33,8369 2003M09 1,5575 2006M03 0,5276
1998M10 18,9018 2001M04 2,4712 2003M10 1,8524 2006M04 0,1327
1998M11 8,8723 2001M05 26,2749 2003M11 0,1952 2006M05 0,1677
1998M12 12,5171 2001M06 26,3948 2003M12 2,5437 2006M06 0,0985
1999M01 12,8548 2001M07 30,4138 2004M01 1,8545 2006M07 0,0609
1999M02 12,6509 2001M08 15,0064 2004M02 1,9558 2006M08 0,0942
1999M03 13,6129 2001M09 8,1311 2004M03 2,6987 2006M09 0,2051
1999M04 1,2541 2001M10 6,5096 2004M04 1,7391 2006M10 0,3925
1999M05 17,6611 2001M11 3,0893 2004M05 2,0085 2006M11 0,0002
1999M06 19,9858 2001M12 2,5381 2004M06 0,9132 2006M12 0,2749
1999M07 19,1065 2002M01 3,6916 2004M07 0,4207 2007M01 0,4782
1999M08 21,2201 2002M02 3,9339 2004M08 0,6379 2007M02 0,7785
1999M09 23,9796 2002M03 5,1545 2004M09 0,9872 2007M03 0,5985
1999M10 28,6315 2002M04 4,4724 2004M10 1,3705 2007M04 0,8882
1999M11 24,7255 2002M05 4,4516 2004M11 1,7675 2007M05 0,9606
1999M12 28,6084 2002M06 2,1154 2004M12 2,1779 2007M06 0,1354
2000M01 26,6204 2002M07 2,4518 2005M01 0,2181 2007M07 1,7533
2000M02 31,0616 2002M08 1,0985 2005M02 2,1027 2007M08 2,2217
2000M03 22,6337 2002M09 0,1102 2005M03 2,5041 2007M09 1,9095
2000M04 8,4571 2002M10 1,3554 2005M04 1,7686
2000M05 3,4853 2002M11 1,3897 2005M05 2,3274
2000M06 5,9206 2002M12 1,4777 2005M06 0,6596
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
Hasil dan Analisis
Hasil dari studi ini mengindikasikan terjadinya
fenomena fear of floating nilai tukar pada Ja-
nuari s.d. Februari 2003, Juni s.d. September
2004, serta periode pertengahan 2005 s.d. Mei
2007 (Tabel 1). Hal ini ditunjukkan oleh be-
sarnya nilai indeks fleksibilitas nilai tukar yang
kurang dari satu.
Secara umum pada tahun 2005, perekonomi-
an Indonesia menghadapi tantangan yang cu-
kup berat. Kenaikan harga minyak dunia te-
lah menyebabkan lonjakan kenaikan perminta-
an valuta asing di pasar domestik, serta diper-
parah oleh adanya penyesuaian portofolio in-
vestor asing, masih terbatasnya Foreign Direct
Investment (FDI), dan pelunasan utang Indo-
nesia kepada IMF di tahun 2006. Laporan Ta-
hunan Bank Indonesia Tahun 2005 menyata-
kan bahwa dalam pasar valuta asing yang ma-
sih relatif tipis, kedua gejolak tersebut akan
menciptakan volatilitas dari nilai tukar rupi-
ah terhadap dolar AS yang cukup tajam. Sela-
in itu mulai Juli 2005 Otoritas Moneter mene-
rapkan Inflation Targeting Framework (ITF),
sehingga perilaku nilai tukar akan diawasi se-
cara ketat agar tidak berdampak negatif ter-
hadap pencapaian target inflasi. Berdasarkan
faktor-faktor tersebut, maka Otoritas Moneter
menjaga pergerakan nilai tukar nominal agar
menjadi stabil dengan cara intervensi ke pasar
valuta asing melalui jual beli dolar AS, baik da-
ri cadangan devisa maupun melalui instrumen
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Gambar 2: Nilai Tukar Uang Domestik terhadap US$, 1998–2007
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
kebijakan tingkat bunga SBI.
Perilaku fear of floating dari Otoritas Mone-
ter terlihat pada Gambar 2, dimana pergerak-
an nilai tukar rupiah terhadap dolar AS cen-
derung stabil dibandingkan dengan mata uang
negara Korea, Filipina, Singapura, dan Thai-
land yang juga menerapkan rezim nilai tukar
mengambang bebas. Nilai tukar negara-negara
tersebut menunjukkan kecenderungan perilaku
yang sama, yaitu mata uang domestiknya ter-
apresiasi terhadap dolar AS.
Intervensi oleh Otoritas Moneter pada peri-
ode 2003–2007, bertujuan untuk menjaga ke-
stabilan volatilitas nilai tukar. Dari Gambar
3 tampak bahwa volatilitas nilai tukar selama
periode 1998–2002 cenderung terus menurun.
Jika pada periode 2003–2007 Otoritas Moneter
tidak melakukan intervensi, kemungkinan vari-
ansi dari nilai tukar akan mencapai nilai nol,
yang berarti bahwa level nilai tukar bersifat
konstan. Jika kondisi ini terjadi maka tentu-
nya akan mengganggu neraca perdagangan, di
mana ekspor neto akan menurun.
Volatilitas nilai tukar mempunyai biaya eko-
nomi riil yang berdampak terhadap kestabilan
harga domestik, keuntungan perusahaan dan
kestabilan keuangan negara. Oleh karena itu,
volatilitas nilai tukar perlu dikontrol. Secara
empiris, hubungan jangka panjang dan jang-
ka pendek antara nilai tukar dan volatilitasnya
terhadap inflasi dari barang-barang impor di-
nyatakan dalam Persamaan (13) dan (14).
lnIHPMt = −1, 5326 (13)
+ 0, 6914lnkurs∗∗∗
+ 8, 4785volkurs∗∗∗t
∆lnIHPMt = 0, 0061
∗∗∗ (14)
+ 0, 2520∆lnkurs∗∗∗t
+ 2, 9259∆volkurs∗∗∗t
− 0, 0014ECM(−1)
Adjusted R2 = 0,4076
dw = 2,1622
***) signifikan pada taraf 1%
Persamaan (13) dan (14) secara statistik sig-
nifikan. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan
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Gambar 3: Volatilitas Nilai Tukar, 1998–2007
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
inflasi pada barang-barang impor disebabkan
oleh terdepresiasi nilai tukar rupiah terhadap
dolar AS dan peningkatan volatilitas.
Dampak perubahan inflasi dari barang-
barang impor terhadap perubahan inflasi do-
mestik dikenal sebagai efek pass-through ta-
hap kedua. Dua persamaan berikut ini mencer-
minkan persamaan jangka pendek dan jangka
panjang.
lnIHK = −0, 4798∗∗∗ (15)
+ 1, 0845lnIHPM∗∗∗
∆lnIHK = 0, 0090∗∗∗ (16)
+ 0, 1725∆lnIHPM∗∗∗
− 0, 1273ECM(−1)∗∗∗
Adjusted R2 = 0,4454
***) signifikan pada taraf 1%
Dalam jangka pendek, jika besarnya inflasi
menyimpang dari nilai keseimbangannya, ma-
ka akan dikoreksi pada bulan berikutnya hanya
sebesar 12,73%. Artinya, untuk mengembali-
kan inflasi ke kondisi keseimbangan dibutuhkan
waktu relatif lama. Adanya dampak nilai tukar
terhadap inflasi domestik inilah yang menjadi
alasan bagi Otoritas Moneter untuk melakukan
intervensi dengan tujuan mengendalikan peri-
laku nilai tukar agar relatif stabil pergerakan-
nya.
Gambar 4 dan 5 memperlihatkan perubahan
volatilitas nilai tukar terhadap kenaikan harga-
harga barang impor lebih besar dampaknya di-
bandingkan jika diakibatkan oleh perubahan
nilai tukar nominal.
Kondisi inilah yang diduga menjadi alasan
bagi Otoritas Moneter untuk melakukan inte-
rvensi guna menstabilkan volatilitas nilai tu-
kar.
Gambar 6 menunjukkan bahwa besarnya
dampak inflasi barang impor terhadap fluktua-
si inflasi selama periode 1998–2001. Kondisi ini
yang mungkin dijadikan alasan bagi Otoritas
Moneter untuk melakukan intervensi sehingga
fenomena fear of floating terjadi.
Gambar 7 memperlihatkan dampak peru-
bahan inflasi barang impor terhadap kecende-
rungan penurunan inflasi domestik sepanjang
periode 2002–2007.
Di pasar keuangan, volatilitas identik de-
ngan ketidakpastian atau risiko. Dengan volati-
litas nilai tukar rupiah yang tinggi, berarti risi-
ko yang ditanggung pelaku pasar semakin me-
ningkat khususnya yang berhubungan dengan
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Gambar 4: Time Varying Parameter Nilai Tukar Nominal dan Volatilitasnya terhadap
Inflasi Barang Impor Periode 1998–2001
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
kegiatan ekspor-impor.
lnEN = 7, 2466∗∗∗ (17)
+ 1, 0595lnkurs∗∗∗
− 5, 4937volkurs∗∗∗
∆lnEN = 0, 0005 (18)
+ 1, 2261∆lnkurs
− 4, 4988∆volkurs
− 0, 2780ECM(−1)∗∗∗
AdjustedR2 = 0,3146
***) signifikan pada taraf 1%
Persamaan (17) dan (18) menunjukkan bah-
wa jika besarnya ekspor neto pada bulan berja-
lan berada di luar dari nilai keseimbangan jang-
ka panjangnya, maka nilai ekspor neto pada
bulan berikutnya akan dikoreksi sebesar 27,8%
untuk menuju kondisi keseimbangan nilai eks-
por neto. Dengan demikian, untuk menuju nilai
keseimbangan, maka dibutuhkan waktu relatif
cukup lama. Jika volatilitas nilai tukar tidak di-
kontrol, maka dalam jangka panjang akan ber-
dampak negatif terhadap ekspor neto. Jika vo-
latilitas nilai tukar meningkat, maka berdam-
pak pada penurunan nilai ekspor neto. Oleh
karena itu, Otoritas Moneter berusaha menja-
ga volatilitas nilai tukar rupiah terhadap dolar
AS bergerak stabil.
Gambar 8 memperlihatkan bahwa selama
periode 1998–2001, dampak peningkatan vola-
tilitas nilai tukar terhadap ekspor neto relatif
konstan. Sebaliknya, dampak depresiasi nilai
tukar nominal terhadap ekspor neto cenderung
bergerak turun, artinya jika rupiah terdepresi-
asi terhadap dolar AS akan berdampak pada
kenaikan nilai ekspor neto, namun dengan tren
yang cenderung menurun.
Selanjutnya, Gambar 9 menunjukkan dam-
pak nilai tukar nominal pada periode 2005–
2007 terhadap ekspor neto cenderung menu-
run. Sementara itu, pada periode yang sama,
perubahan volatilitas nilai tukar terhadap eks-
por neto juga cenderung menurun. Artinya,
perubahan volatilitas nilai tukar terhadap eks-
por neto semakin berkurang setelah ada fear of
floating.
Persamaan (19) dan (20) menunjukkan bah-
wa besarnya nilai tukar nominal maupun vola-
tilitasnya berhubungan positif terhadap NPL.
Hal ini dapat didasari oleh argumen bahwa ji-
ka rupiah terdepresiasi terhadap dolar AS akan
berdampak pada peningkatan inflasi, sehing-
ga perekonomian akan lesu dan para pengu-
saha akan kesulitan untuk mengembalikan da-
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Gambar 5: Time Varying Parameter Nilai Tukar Nominal dan Volatilitasnya terhadap
Inflasi Barang Impor Periode 2002–2007
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
Gambar 6: Time Varying Parameter Inflasi Barang Impor terhadap Inflasi Periode 1998–2001
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
na yang dipinjam dari bank. Akibatnya, terjadi
peningkatan NPL di bank. Begitupun, jika ter-
jadi peningkatan volatilitas nilai tukar, maka
berdampak pada peningkatan jumlah NPL di
dalam hubungan jangka panjang.
Peningkatan volatilitas nilai tukar berarti
peningkatan ketidakstabilan nilai tukar atau
juga berarti peningkatan risiko. Hal ini ber-
dampak pada lesunya perekonomian yang pada
akhirnya menyebabkan turunnya kinerja per-
usahaan sehingga pengusaha kesulitan untuk
mengembalikan utangnya kepada perbankan.
Oleh karena itu, Otoritas Moneter memili-
ki alasan untuk melakukan intervensi ke pasar
valuta asing agar perilaku nilai tukar memili-
ki volatilitas yang relatif terkendali. Sementa-
ra itu, dalam jangka pendek, jika dalam bulan
ini NPL dari bank berada di luar nilai keseim-
bangannya, maka nilai NPL bank bulan beri-
kutnya akan dikoreksi sebesar 4,56% agar bisa
kembali pada posisi keseimbangan jangka pan-
jangnya.
lnNPL = 17, 3698∗∗∗ (19)
+ 0, 7245lnkurs∗∗
+ 18, 7314volkurs∗∗∗
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Gambar 7: Time Varying Parameter Inflasi Barang Impor terhadap Inflasi Periode 2002–2007
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
Gambar 8: Time Varying Parameter Nilai Tukar Nominal dan Volatilitasnya terhadap
Ekspor Neto Periode 1998–2001
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
∆lnNPL = −0.0059 (20)
+ 0, 6626∆lnkurs∗∗∗
+ 6, 1518∆volkurs∗∗∗
− 0, 0456ECM(−1)∗∗∗
Adjusted R2 = 0,2557
**) signifikan pada taraf 5%
***) signifikan pada taraf 1%
Respons kebijakan moneter terhadap gejo-
lak pada nilai tukar, berbeda antara kebijakan
tingkat bunga SBI dan cadangan devisa, baik
gejolak yang terjadi pada nilai tukar nominal
maupun volatilitas nilai tukar.
Gambar 10 memperlihatkan pada saat ni-
lai tukar nominal terdepresiasi, maka Otoritas
Moneter akan meresponsnya dengan menaik-
kan tingkat bunga SBI sebagai cara untuk me-
redam melemahnya rupiah terhadap dolar AS
selama empat bulan. Begitu juga jika terjadi
gejolak pada volatilitas nilai tukar, maka Oto-
ritas Moneter akan merespons dengan cara me-
naikkan tingkat bunga, namun dengan besaran
yang lebih rendah, dan direspons selama tiga
bulan. Gambar yang sama menunjukkan bah-
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Gambar 9: Time Varying Parameter Perubahan Nilai Tukar Nominal dan Volatilitasnya terhadap
Ekspor Neto Periode 2002–2007
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
wa jika terjadi gejolak pada nilai tukar nomi-
nal maupun volatilitasnya, maka Otoritas Mo-
neter akan merespons dengan cadangan devisa
dan responsnya bersifat negatif. Respons nega-
tif dari cadangan devisa dapat dijelaskan seba-
gai berikut.
Jika nilai tukar nominal rupiah terhadap do-
lar AS terdepresiasi ataupun volatilitas me-
ningkat, maka Otoritas Moneter akan meres-
ponsnya dengan cara intervensi melalui ca-
dangan devisa yaitu dengan menjual dolar AS
ke masyarakat, sehingga besarnya cadangan
devisa akan berkurang. Kegiatan menjual dolar
AS ini dilakukan dalam periode dua bulan.
Simpulan
Berdasarkan hasil yang telah dipaparkan, da-
pat ditarik beberapa kesimpulan. Pada perio-
de rezim nilai tukar mengambang bebas, feno-
mena fear of floating nilai tukar diindikasikan
terjadi di Indonesia di tahun 2005–2007.
Alasan ekonomi yang diduga mendasari Oto-
ritas Moneter melakukan intervensi guna men-
stabilkan volatilitas nilai tukar adalah karena
adanya dampak negatif dari peningkatan vo-
latilitas nilai tukar terhadap inflasi domestik,
ekspor neto, dan NPL dari bank.
Peningkatan volatilitas nilai tukar secara sig-
nifikan berdampak pada kenaikan inflasi mela-
lui kenaikan inflasi barang-barang impor. Pe-
ningkatan volatilitas nilai tukar berdampak pa-
da penurunan nilai ekspor neto serta berdam-
pak pada peningkatan NPL bank.
Gejolak pada nilai tukar baik secara nominal
maupun volatilitasnya direspons melalui kebi-
jakan tingkat bunga SBI dan intervensi ke pa-
sar valuta asing melalui cadangan devisa. Res-
pons untuk kedua kebijakan tersebut memiliki
rentang waktu yang berbeda.
Jika terjadi depresiasi (apresiasi) pada nilai
tukar nominal, maka tingkat bunga SBI akan
meningkat (menurun) selama periode empat
bulan. Sebaliknya, depresiasi (apresiasi) pada
nilai tukar nominal akan direspons melalui in-
tervensi cadangan devisa yang menurun (me-
ningkat) selama periode dua bulan.
Fear of floating nilai tukar bersifat sangat
mahal ketika Otoritas Moneter harus mengelu-
arkan cadangan devisanya untuk menjaga nilai
tukar rupiah terhadap dolar AS agar tidak ter-
depresiasi.
Studi ini menunjukkan bahwa lamanya res-
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Gambar 10: Respons Kebijakan Moneter Tingkat Bunga SBI dan Cadangan Devisa terhadap
Adanya Shock pada Nilai Tukar
Sumber: Hasil Pengolahan Penulis
pons kebijakan cadangan devisa terhadap pe-
ningkatan volatilitas nilai tukar berlangsung
dalam dua bulan. Hal ini berimplikasi pada ke-
wajiban Otoritas Moneter untuk menjaga ca-
dangan devisanya dalam posisi tetap kuat un-
tuk periode minimal sebesar tiga bulan biaya
impor.
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